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要 旨
正規分布ではほとんど発生しないと考えられている激変を，かつてはあり得ないこととして「ブラッ
ク・スワン＝黒い白鳥」と呼んでいた。しかし今や，株価や為替レートの分布が正規分布よりはるかに
裾の広いものであることは，周知の事実と言ってよい。つまりブラック・スワンは，市場のどこにでも
いる。本稿では為替市場でのブラック・スワンの動きが，市場の趨勢を左右していることを見る。高安
2001はこれをHigh Frequency Dataいわゆるティック・データで解析した。この高安2001を含めて，
経済物理学によるティック・データの解析では，相場の動きを精密に観測してその特徴を際立たせるこ
とに成功している。一方で，相場の動きの背後になにがしかの経済学的意味づけが可能であるかどうか
については，多くを論じない。たしかに秒刻みの激しい動きは，正規分布の仮定を覆すに十分な観測結
果を提供してくれるが，本稿はこれを日次データでも確かめた。そして本稿の特色は，この日次データ
の動きの経済学的意味付けを考察したことである。結果，日次データ42年分の時系列をたどることで，
単位労働コスト購買力平価（ULC PPP）と為替市場の関係を改めて見ることが出来た。すなわち，日次
変化率が２標準偏差（σ）以上の変動が為替相場の趨勢を決め，その動きはULC PPPと相関しているの
である。踏み込んで言えば，２σ以上の動きはULC PPPをトレースするように動き，それが全体の趨
勢を決めているのである。また，EURO導入以前にはドイツ・マルクが域内基軸通貨として域内外の信
認を得ていたらしきことが推察される。しかし，EUROはドイツ・マルクほど信任されておらず，その
ことが通貨の不安定要因であろう。
１．先行研究と本稿のスタンス
最近の経済物理学上の研究に言及する前に，再評
価すべき論文がある。梅棹1949がそれである。理学
博士にして日本の文化人類学のパイオニアである梅
棹忠夫は，オタマジャクシが社会を形成しているな
ら，その動きは二項分布しない，との仮説を建てこ
れを実証した。重要な点はこの仮説の建て方である。
つい最近まで多くの社会科学分野で人間に関わる行
動分析は，正規分布を仮定してきていた。しかし梅
棹忠夫は，逆に社会を形成しているものが純粋な確
率過程である二項分布に従うことは無い，としたの
である。母数を十分に大きくした場合，二項分布は
正規分布に近似されるわけで，これは多くの社会科
学のよって立つ仮定が，見当違いであるということ
である。戦後すぐの1949年にこれが発表されていた
にも関わらず，社会科学は正規分布に呪縛され続け
ていたことになる。この見当違いが言葉になって出
てきたのが，「ブラック・スワン」と言う言い方だろ
う。
一方，ここ10年ばかりの間に一般にも普及した経
済物理学の知見では，株価や為替レートは裾野の広
いベキ分布に従う。遡ればMandelbrot 1963によっ
て後に「フラクタル性」と名付けられることになる
こうした価格変動現象が発見されて，すでに50年の
月日が流れている。株価変動などの金融市場の動き
は秒単位のチャートも分単位のチャートも１時間単
位のチャートも，形が似通っている。こうした性質
をフラクタル性と言うが，フラクタル性のある事象
は，ベキ分布することが数学的に示されている（高
安2001）。当然ながら物理学の雑誌に掲載される論
文は精緻を極める為替レートの変動特性を浮き彫り
にする。例えばMizuno et al 2003では円/US$の
13年間のティック・データから極短期（１分）の為
替レートの動きは，トレンド・フォロー的であるこ
とを実証している。また，Mizuno et al 2006では，
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各国の日次対US$レートの変化から，クラスター分
析を行い，域内主要国がクラスターの基軸通貨と
なっていることを確認した。もう一つ日次データを
用いた例としては，Gurrola 2007/08がある。ここで
は８か国通貨/US$の日次データの歪度を測定する
ことで，為替レートの変化率の分布が非対称である
ことが示された。
本稿はまず梅棹1949が主張した，社会を形成する
ものの動きは純粋な確率分布はしないことを確かめ
る。それはすでに述べた経済物理学の先行研究で明
らかにされていることではあるが，改めて確認する。
つまりブラック・スワンが日次データでも見られる
ことの確認である。そのうえで，実はブラック・ス
ワンの動きこそが，為替レートの方向性に関する
ファンダメンタルな仮説である（相対）購買力平価
説に矛盾しない動きであることに言及する。なおこ
こでは生産性をも包摂できる単位労働コスト購買力
平価を用いる。むしろ変化率２σ未満（いわばホワイ
ト・スワン）を結んだチャートの方が，ULC PPP
チャートとはかけ離れた動きになることが多いとい
う「想定内」の事実も発見した。
２．本稿の展開
本稿は以下のように展開する。
次の３．でティック・データによる円/US$レート
の変化率の分布が，ベキ分布になっていることを見
る。また，２σ以上の激変が確かに市場の大きな流れ
に近い動きであることが分かる。ただし，高安2004
に紹介されているほど，２σ未満の動きが市場全体
と無関係に見える訳ではない場合があることも見
る。
続く４，５，６．が本稿の主要部分である。４で
は対US$，対ドイツ・マルク，対ユーロの全54ケー
スの日次為替レートについて，原数値（Ｏと言う），
変化率２σ以上をつなげたもの（Ｌという），変化率
２σ未満をつなげたもの（MSという），ULC PPP
（Ｐと言う），を並列してチャートにし，特徴的なパ
ターンをいくつかに分けてみる。
ついで，５ではＯ，Ｌ，MS，Pの間の相関マトリ
クスをとる。このことから，ＬとＰ，ＬとＯが有意
に同方向を向いていることが分かる。一方MSとＰ
にはこの関係は全くみられない。ただし，対ユーロ
のケースではこれらの関係は明確ではない。期間が
短いことにもよるであろうが，やはりこの通貨の鵺
のような，定まらない性格を反映していると思われ
る。
最後に６で，ユーロという通貨の不安定性をここ
まで述べてきた日次データによる分析手法で探って
みる。結局のところ，ユーロの不安定性はドイツ・
マルクをストレートに域内共通通貨としなかったこ
のに起因するのではなかろうか。
2.1 使用データ
円/US$のティック・データは情報提供サイト
Gain Capital Rate Data Archiveから得た。同様に，
以下，列挙する。
･日次為替レート：FRB（Board of Governors of
 
the Federal Reserve System）またはFRED
（ULC PPPのデータ出所参照）
･四半期為替レート：IMF IFS（International
 
Monetary Fund,International Financial Statis-
tics）
･ULC PPP：FRED（Federal Reserve Bank of St.
Louis Data Base）
なお，為替チャートは，特に明示されない限り，
対US$レートである。表示につき注意を要するの
は，市場の慣例に従ってイギリス・オーストラリア・
ニュージーランド・アイルランドの対US$レートは
現地通貨が分母となるということである。また，本
稿での統計解析はEviews5.1によった。
３．ティック・データに見る円/US$
図表１はGain Capital Rate Data Archiveから
得られた円/US$レートのうち，bid rateの変化率
に関する累積発生確率を正規分布と比較して表して
いる。分析対象期間は2012年３月の第４週であり，
１分間におよそ10回ほど商いが成立している。これ
がベキ分布の典型的な形で，正規分布の累積発生確
率が６σ以降では約10億分の１になるのに対し，現
実には約1000分の１である。図表２は，この期間の
為替レートのＯ，Ｌ，MSを並べたものである。確か
に高安2004で示されたように，ＯはＬとほとんど同
じであり，MSとはかけ離れている。つまり大きな変
動が，為替レートの動きを決定しているように見え
るのである。しかし，時期が多少異なる図表３から
は，そのような決定的な様子は読み取れない。した
がって，いつでも激変が全体を決めると断定するこ
とは出来ないだろう。
４．日次データ分析
まず，日次データでも図表１のティック・データ
で見たと同様に，実際の変化率分布がベキ分布であ
ることを図表４に示した。正規分布であれば６σ以
降の累積発生確率は10億分の１ほどになるが，実際
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には1000分の１程度である。週休２日とすれば，約
400万年に一度しか起きないと（正規分布では）想定
される事態は，３－４年に一度は起こるのである。
正規分布を仮定するなら，このような激変は猿人の
時代から為替相場でプレイしていない限り，経験し
ないはずのことなのである。
4.1 対象とした通貨
分析の対象としたのは，IMFが独立した変動相場
制を採用しているとした通貨のうち，FRBまたは
FREDが対US$日次為替レートのデータとULC
を提供しているものである。また，すでに現存しな
いドイツ・マルク（DM），フランス・フラン，イタ
リア・リラなどユーロに統合されてしまった通貨も
存在していた時期については分析対象とした。それ
らを，対US$，対DM，対ユーロ（EURO）として
54のケースについて分析した。ただしデンマーク・
クローネ（DK）は対ユーロで固定されているので，
これについては対ユーロの分析対象から外した。
4.2 為替チャートの類型
本稿で描く為替チャートは次のように作成されて
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図表1 円/US$ティック・データ 平均からの乖離以降累積発生確率
2012年３月第４週
Gain Capital Rate Data Archiveより玉山和夫作成
図表2 円/US$ティック・データ比較
2012年３月第４週
Gain Capital Rate Data Archiveより玉山和夫作成
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いる。Ｏは日次のまさしく原数値。しかしＬとMS
は日次としては飛び飛びの数値であり，Ｐは四半期
の数値である。Ｌは次の変化日まで同じ数値が続く
とし，次の変化日にはこれまでの数値に変化率分を
かけたものを再び次の変化日まで続けた。MSも同
様。Ｐは同四半期中の日次の数値は同じであるとし
た。
このようにして54のケースについて，チャートを
すべて描いてみたところ，主に次の４つのパターン
に分けられる。
①ＬがＰ・Ｏと同方向であり，MSがそれらとは反対
方向を向いている。
②MSがＯとほぼ重なる動きをする。この時MSと
Ｐは同方向を向いているとは限らない。
③Ｏ，Ｌ，MS，Pがすべて同方向を向いているもの。
④全てがバラバラの方向を向いていて特徴が捉えに
くいもの。
これらの典型的なチャートを以下に示す。
①については図表５に示す日本円の対US$レート
のチャートが一つの典型である。これにはイギリ
ス・ポンド，オーストラリア・ドル，ニュージーラ
ンド・ドルなどがある。また，これらは，対DMで
図表3 円/US$ティック・データ比較
2012年１月第１週
Gain Capital Rate Data Archiveより玉山和夫作成
図表4 円/US$日次変化率 平均からの乖離以降累積発生確率
1971年１月４日～2013年７月12日
Federal Reserve Bank of St.Louis Data Baseより玉山和夫作成
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も同じようなパターンを示している。特に日本につ
いては，長期的に円高方向を向いてきていたＰが
2008年より円安に転換している点に注目している。
②に分類される代表的な例は図表６のカナダ対
US$である。これにはDM，スペイン・ペセタなど
後にユーロに統合される通貨が多い。ただ，スペイ
ン・ペセタ，イタリア・リラなどの対DMレートは，
むしろ③に分類されるものが多い。
③の典型はイタリア・リラ対DMである（図表７）。
上で述べたように，いずれユーロに統合される通貨
の対DMレートのパターンがほとんどこれに分類
される。
④これはバラバラと言うよりは，Ｏ・Ｌ・MS・Ｐが
発散しているといった方が良い。実際図表８に示す
日本円対ユーロのように，ＬとＰは円高方向を向い
ているが，ＯとMSは円安方向を向いている。この
円対ユーロのように，対ユーロでこのパターンが多
く見られる。
図表5 日本 為替レート日次データ比較
FRED，IMF IFSより玉山和夫作成
２σ以上変化率の累積 ２σ未満変化率の累積
ULC PPP：単位労働コスト購買力平価
図表6 カナダ 為替レート日次データ比較
FRED，IMF IFSより玉山和夫作成
２σ以上変化率の累積 ２σ未満変化率の累積
ULC PPP：単位労働コスト購買力平価
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以上計54のケースを巻末にチャートで一覧に供
する。それぞれのパターンの代表例も改めてそこに
は表示する。
５．各系列間の相関関係
図表９に，前項4.2で分類した４つのパターンの
典型例につきＯ・Ｌ・MS・Ｐの相関マトリックスを
示す。チャートのパターン分類で述べた特徴がこの
マトリックスからも読み取れる。特に④の対ユーロ
の相関マトリックスには，捉えにくい動きが表れて
いる。
こうしたマトリックスを全54のケースについて
作成し，そこから各系列間の一般的な相関傾向を
探ってみた。結果は当初想定とおり，Ｌと為替レー
トのファンダメンタルであるＰには有意な同方向性
がある。ＬとＯの同方向性も有意である。また，対
ユーロ以外ではＰとＯも有意に同方向性を示した。
5.1 系列間相関の検定方法
各系列間の同方向性のみを検証しようとしてい
図表7 イタリア/DM 為替レート日次データ比較
FRED，FRB，IMF IFSより玉山和夫作成
２σ以上変化率の累積 ２σ未満変化率の累積
ULC PPP：単位労働コスト購買力平価
図表8 日本/EURO 為替レート日次データ比較
FRED，IMF IFSより玉山和夫作成
２σ以上変化率の累積 ２σ未満変化率の累積
ULC PPP：単位労働コスト購買力平価
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る。そのために，二つの仮定を置いた検定を行う。
一つ目では，各系列は独立であるとの仮定で，期待
値が50％としたχ２乗検定を行う。したがって，全
54ケースを対象とする場合ならば，27ケースに相関
ありとすることを期待値とした。
もう一つでは，期待値を70％としたχ２乗検定を
行う。例えば購買力平価説はそれなりの合理性を
持った仮説なわけだから，期待値自体が５分５分の
確率ではないだろうとの配慮である。もちろんこの
期待値70％は恣意的な数値であり，何％なら妥当か
については任意と言ってよい。
5.2 期待値50％での検定
5.2.1 全ケースの検定結果
まず，全ケースについて，図表10に示す。ＬとＰ，
ＬとＯは相関係数0.55以上でｐ値がそれぞれ
0.0011，0.0143と５％有意水準を満たす水準とな
る。ＰとＯ，MSとＯの間では，相関係数0.50以上
で５％有意水準とｐ値を得た。わずかではあるが，
ＬとＰまたはＯとの間の相関の方が，MSとの関係
より強いとはいえるだろう。
図表9 パターン毎の為替レート系列間の相関
図表10 系列間の相関についてのχ２乗検定
期待値は全て50％
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5.2.2 対ユーロ以外の検定結果
図表11参照。ここでは，全ケースでの場合より明
確にＬのＯとの相関が，MSとＯの間のものより高
いとの結果を得た。ＬとＯの間では相関係数が0.65
以上でｐ値が0.0308となるのに対して，MSとの間
では相関係数が0.50以上にまで落ちなければ５％
水準で有意なｐ値を得ることができなかった。また
MSはＰとの間では有意な相関を見ることはなかっ
た。ＰとＯでは，相関係数0.55以上で５％有意水準
を満たす。次の項で対ユーロが通常とは異なる特徴
を持つことを見る。
5.2.3 対ユーロでの検定結果
サンプル数も少なく期間も短いので，対ユーロだ
けを取り出すことに疑問もあるが，対ユーロ以外と
の場合を明確にするために敢えて検定してみた（図
表12）。全般に系列間の相関関係を示す例は見出し
にくい。ただし，MSとＯの間に0.35以上の相関が
あった場合にはｐ値が0.0209と有意な水準となっ
ている。他ではＬとＰに0.25以上の相関に見るべき
ものがある。対ユーロでの特徴は，他の場合には見
られたＰとＯとの間の有意な関係が，ここではない
ということである。また，ＬにもＯとの有意な関係
が無い。
図表11 系列間の相関についてのχ２乗検定 対ユーロ以外のケース
期待値は全て50％
図表12 系列間の相関についてのχ２乗検定 対ユーロのケース
期待値は全て50％
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5.3 期待値70％での検定
5.3.1 全ケースの検定結果
まず，全ケースについて，図表13に示す。ＬとＰ，
ＬとＯは相関係数0.30以上ではｐ値がいずれも
0.0738であり，５％有意水準を満たしていない。そ
れが相関係数0.25以上では，対Ｐでも対Ｏでもｐ値
は0.0171と５％を下回り有意と言える。ただし，Ｐ
とＯの間には有意な同方向性は見いだせなかった。
つまりこのサンプルにおいては，そもそも購買力平
価説そのものが70％の期待値では妥当しないとい
うことになる。
5.3.2 対ユーロ以外の検定結果
5.2.3で見たように対ユーロでの為替レートの動
きには，いささかイレギュラーな点が多いので（そ
れについては後に述べる），それを除いたケースにつ
いての検定結果を図表14に示す。ＬとＯは相関係数
0.40以上で，ｐ値が0.0452と５％水準をクリアす
る。ＰとＯの相関係数も0.30以上でｐ値が0.0452
となる。ＬとＰでは，ｐ値が５％水準を満たすのは，
相関係数0.25以上と他の系列間より小さくなる。こ
こでの注目はやはり，期待値70％のもとで，ＬとＯ
の間に0.40以上の相関関係が有意に存在するとい
うことである。これは5.2.2での結果を支持するも
のと言える。
5.3.3 対ユーロでの検定結果
どの系列間でも有意な相関関係は見いだせなかっ
た。
図表14 系列間の相関についてのχ２乗検定 対ユーロ以外のケース
期待値は全て70％
図表13 系列間の相関についてのχ２乗検定
期待値は全て70％
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5.4 相関関係のまとめ
対ユーロ以外では，ＬはＯに対してもＰに対して
も有意な相関関係にある。また，ＰはＯとほぼ同方
向を向いており，この限りにおいて購買力平価説は
妥当である。MSは期待値50％の場合にはある程度
Ｏと同方向を示したが，期待値70％では有意性は見
られなかった。これは当初の想定「Ｌは購買力平価
の趨勢に従い，よってＯ全体の動きを左右する」，を
実証したものと言える。
そしてもう一つの知見は，対ユーロではこのこと
は一般に成り立たないということである。これにつ
いては，ユーロと言う通貨の特性として次に述べる。
６．ユーロの特性，DM・ECUとの比較
6.1 ユーロの特徴
ユーロの特異な性格は図表15から17に端的に表
FRED，IMF IFSより玉山和夫作成
２σ以上変化率の累積 ２σ未満変化率の累積
ULC PPP：単位労働コスト購買力平価
図表15 US$/ECU or EURO 為替レート日次データ比較
図表16 US$/ECU or EURO 為替レート日次データ比較
FRED，IMF IFSより玉山和夫作成
２σ以上変化率の累積 ２σ未満変化率の累積
ULC PPP：単位労働コスト購買力平価
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れている。これらはＰの分母をユーロ圏，ドイツ，
イタリアと変えた対US$での同じチャートである。
そして，ECU（European Currency Unit）の時代か
らEUROまでをつなげて見ている。実際1999年１
月に設定されたユーロのレートはそれ以前のECU
レートに接続されていた。まず目に付く特徴は，Ｌ
とＯ・MSがほぼ完全に逆向きであることである。
次に，ユーロ圏を分母とするＰには全く方向感が
無い。これに対しドイツを分母とするＰは，少なく
ともECU時代のＬと同方向である。また，イタリア
を分母とするＰはECU時代にはどの系列とも相関
の無い変化をしているが，ユーロ時代になってＬと
同方向の動きとなってきた。
そのことを図表18で確認しよう。
図表17 US$/ECU or EURO 為替レート日次データ比較
FRED，IMF IFSより玉山和夫作成
２σ以上変化率の累積 ２σ未満変化率の累積
ULC PPP：単位労働コスト購買力平価
図表18 US$/ECU or EURO 相関マトリックス
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ECU時代の1979年から1998年までＬと相関の
あったＰはドイツを分母とするもので，相関係数は
0.6089である。この時ユーロ圏のそれは0.0367と
ほぼニュートラル，イタリアのそれは－0.3967であ
る。これが，1999年のユーロ誕生以降では，Ｌとイ
タリアを分母とするＰのみが0.5102という正の相
関係数を示し，ユーロ圏・ドイツを分母とするもの
はそれぞれ－0.6763，－0.6813となる。
6.2 ECU時代におけるドイツの重み
図表19から22には，DMとECUの対US$レー
トがほとんど同じ動きをしていたことを示してい
る。図表19を見ただけでも一目瞭然だが，日次変化
率の散布図には，よりはっきりとその関係が描き出
されている。ECU全期間を通してDMとの決定係
数は0.54であり，1987年までの0.3862から1988
年以降には0.7217へと上昇している。この間傾き
（β値）も0.6515から0.8350に立ち上がってきてい
る。1988年以降は，もはやDMイコールECUと呼
んでよい状態である。ちなみに1987年で区切ったの
は，1985年のプラザ合意以降急落したUS$がブ
ラック・マンデーを経て落ち着きを取り戻した時期
だからである。
以上より，前項6.1で述べたECU時代にドイツ
図表19 DM/US$ ECU/US$ 日次データ
図表20 DM/US$ ECU/US$ 日次変化率（％）散布図
1978年12月28日～1998年12月31日
FRBより玉山和夫作成
FRBより玉山和夫作成
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を分母とするＰがＬと相関があった背景が分かる。
本来趨勢を決定するLは，ドイツのＰを見ていたの
である。つまり大きな動きはドイツの購買力に左右
されていたのであって，ECUを構成する諸国の平均
ではなかったのである。
6.3 ユーロの不安
改めて，図表17と18を見よう。ユーロ誕生以降，
ＬはイタリアのＰに従った動きをしている。これを
ギリシャにしても同じだろう。つまり，ユーロに対
して人々は最初から不安を抱いていたのである。だ
からこそ，Ｌという大きな変化はイタリアと言うイ
ンフレ率の高い国とのＰに従った動きをしているの
である。人々は強いドイツ・マルクに憧れていた。
そしてDMを持ちたいと願った。しかしDMと言う
名称を受け入れることは出来なかった。ドイツは東
西統合の代償としてDMを放棄した。
かくしてドイツは実力以上に弱い通貨を，そして
それ以外の国々は実力以上に強い通貨をもつ悲劇に
直面した。確かに実力以上に弱い通貨がドイツの貿
易収支黒字化に貢献していることではあろう。しか
しこの国の人々は，心情としてはそれ以上に弱い通
図表21 DM/US$ ECU/US$ 日次変化率（％）散布図
1978年12月28日～1987年12月31日
図表22 DM/US$ ECU/US$ 日次変化率（％）散布図
1988年１月４日～1998年12月31日
FRBより玉山和夫作成
FRBより玉山和夫作成
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貨を嘆いているに違いない。
結局のところ，インフレ率の高い国々がその原因
たる財政問題を解決しない限り，この股裂き状態は
続く。ただし，その時間的余裕を与えることができ
るのはドイツだけである。
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